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分配利润一体化
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类别 古典制 部分归集制 完全归集制
公司环节
1 公司税前利润 1 00 1 00 10 0
2 公司所得税 ( 30 % ) 3O 30 3 0
股东环节
3 股息所得 7 0 7 0 7O
4 归集公司税 0 7 0
x 2 0 % ( 1
一 2 0 % ) 二 17
.
5 7 0 x 30 % ( 1
一 3 0 % )
二
30
5 归集后股息所得 ( 3 + 4) 7 0 87
.
5 1 0 0
6 个人所得税率 4 0 % 4 0 % 4 0%
7 个人所得税 ( 5
x
6 ) 2 8 3 5 4 0
8 税收抵免 (4) 0 17
.
5 30




】o 总税负 ( 2 + 9 ) 58 4 7
.
5 4 0
1 1有效税率 ( 10 / 1 ) 5 8% 47
.
5 % 4 0 %
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b = r d ,
那么
债务融资优于股票融资的条件是 ( 1














) o < l
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即 ( l 一 t
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8 / ( 1
+ p )
。
令净现金流量 N P v
= 一
( l







) 1 ( l 一 t
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) ( l 一 t
,
)
0」/ ( 1 + p )
。
令净现金流量 N p v
= 一 l + [ 1 + R
N ,
( l 一 t
c
) (一
r p ) 0 1 / ( l
+ p ) = O
,
可以得到 R
N ; = p / 【( l 一 t
c









即 e = 1
,


























一 t p ) e ) 1
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这样 R
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共减税约 31 5 亿新台币
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实践证明对刺激其































































































































的经验与问题》 (第 2 卷 )
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